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Đặt vấn đề

Thị trường chứng khoán luôn đóng vai trò quan trọng 
trong việc luân chuyển nguồn vốn trong nền kinh tế mỗi 
quốc gia. Để thị trường này phát triển một cách mạnh mẽ và 
bền vững, các quốc gia thường áp dụng đồng bộ nhiều chính 
sách, trong đó có chính sách thuế. Nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm trên thị trường chứng khoán cho thấy có mối liên hệ 
giữa chính sách thuế đối với thị trường chứng khoán và sự 
phát triển của thị trường này. Trong đó có thể kể đến nghiên 
cứu của Anna Pomeranets & Daniel G. Weaver (2011) và 
Bloomfield, J. Robert & O’Hara, Maureen & Saar, Gideon 

(2009). Kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng, mức độ đánh thuế 
vào các hoạt động đầu tư trên thị trường chứng khoán tác 
động trực tiếp đến các chỉ số thị trường như: quy mô giao 
dịch, tính thanh khoản, độ biến động của thị trường. Hơn 
nữa, việc đánh thuế trên thị trường chứng khoán cũng góp 
phần hạn chế được tình trạng đầu cơ, gây bất ổn thị trường. 
Chính vì vậy, chính sách thuế cần được thiết kế phù hợp để 
làm một trợ lực giúp thị trường chứng khoán phát triển [1, 2]. 

Những năm qua, chính sách thuế đối với thị trường 
chứng khoán Việt Nam không ngừng được hoàn thiện với 
hàng loạt thay đổi, bổ sung, cải sửa. Minh chứng là hệ thống 
pháp luật về thuế nói chung và thuế đối với thị trường chứng 
khoán nói riêng liên tục được cập nhật để phù hợp với tình 
hình thực tế. Tuy vậy, với tốc độ thay đổi mạnh mẽ của đời 
sống xã hội và nền kinh tế, chính sách thuế hiện tại, trong 
đó bao gồm chính sách thuế đối với nhà đầu tư cá nhân đã 
và đang bộc lộ những bất cập, hạn chế, tạo thành một trở lực 
đối với mục tiêu phát triển thị trường chứng khoán. 

Tổng quan pháp luật về nghĩa vụ thuế thu nhập cá nhân đối 
với nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam

Nghĩa vụ thuế của nhà đầu tư trên thị trường chứng 
khoán tập trung vào thuế trực thu. Theo đó, Nhà nước sẽ 
đánh thuế trực tiếp trên thu nhập của nhà đầu tư và có sự 
khác biệt nhất định giữa nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư tổ 
chức. Với nhà đầu tư cá nhân, nghĩa vụ thuế tập trung vào 
thuế thu nhập cá nhân.

Thu nhập chịu thuế

Nhà đầu tư cá nhân phải đóng thuế thu nhập cá nhân đối 
với những thu nhập từ chuyển nhượng chứng khoán và thu 
nhập từ đầu tư vốn  (Khoản 3 Điều 3 Luật Thuế thu nhập cá 
nhân 2007, được sửa đổi bổ sung năm 2012 và 2014 - Sau 
đây gọi tắt là “Luật Thuế thu nhập cá nhân - TTNCN”).

- Thu nhập từ chuyển nhượng chứng khoán bao gồm: 
(1) Thu nhập từ chuyển nhượng cổ phiếu, quyền mua cổ 
phiếu, trái phiếu, tín phiếu, chứng chỉ quỹ và các loại chứng 
khoán khác theo quy định của Luật Chứng khoán; (2) Thu 
nhập từ chuyển nhượng cổ phần của các cá nhân trong công 
ty cổ phần theo quy định của Luật Chứng khoán và Luật 
Doanh nghiệp (Điểm b, Khoản 4 Điều 2 Thông tư 111/2013/
TT-BTC, được sửa đổi, bổ sung bởi Thông tư số 119/2014/
TT-BTC, Thông tư số 151/2014/TT-BTC và Thông tư số 
92/2015/TT-BTC - Sau đây gọi tắt là “Thông tư 111/2013/
TT-BTC”). 

- Thu nhập từ đầu tư vốn bao gồm: (1) Cổ tức nhận 
được từ việc góp vốn mua cổ phần; (2) Lợi tức nhận được 
do tham gia góp vốn thành lập tổ chức tín dụng theo quy 
định của Luật Các tổ chức tín dụng; (3) Góp vốn vào quỹ 
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41

Khoa học Xã hội và Nhân văn

62(10) 10.2020

đầu tư chứng khoán và quỹ đầu tư khác được thành lập và 
hoạt động theo quy định của pháp luật; (4) Phần tăng thêm 
của giá trị vốn góp nhận được khi giải thể doanh nghiệp, 
chuyển đổi mô hình hoạt động, chia, tách, sáp nhập, hợp 
nhất doanh nghiệp hoặc khi rút vốn; (5) Thu nhập nhận 
được từ lãi trái phiếu, tín phiếu và các giấy tờ có giá khác 
do các tổ chức trong nước phát hành (ngoại trừ trường hợp: 
thu nhập là khoản lãi từ mua trái phiếu chính phủ thuộc thu 
nhập được miễn thuế); (6) Thu nhập từ cổ tức trả bằng cổ 
phiếu, thu nhập từ lợi tức ghi tăng vốn (Khoản 3 Điều 2 
Thông tư 111/2013/TT-BTC).

Kỳ tính thuế

Kỳ tính thuế chia thành hai loại: kỳ tính thuế theo năm 
và kỳ tính thuế theo từng lần phát sinh: 

- Đối với cá nhân không cư trú sẽ được áp dụng kỳ tính 
thuế từng lần (cá nhân không cư trú là người không đáp ứng 
được những điều kiện sau đây: 1) Có mặt tại Việt Nam từ 
183 ngày trở lên tính trong một năm dương lịch hoặc tính 
theo 12 tháng liên tục kể từ ngày đầu tiên có mặt tại Việt 
Nam; 2) Có nơi ở thường xuyên tại Việt Nam, bao gồm có 
nơi ở đăng ký thường trú hoặc có nhà thuê để ở tại Việt Nam 
theo hợp đồng thuê có thời hạn).

- Đối với cá nhân cư trú thì áp dụng theo từng lần hoặc 
theo năm với các thu nhập từ chuyển nhượng chứng khoán. 
Những khoản thu nhập từ đầu tư vốn sẽ được áp dụng kỳ 
tính thuế theo từng lần phát sinh thu nhập (Điều 6 Thông tư 
111/2013/TT-BTC).

Căn cứ tính thuế đối với thu nhập từ chuyển nhượng 
chứng khoán

Căn cứ tính thuế đối với hoạt động chuyển nhượng 
chứng khoán là thu nhập tính thuế và thuế suất:

Thu nhập tính thuế: thu nhập tính thuế từ chuyển nhượng 
chứng khoán được xác định là giá chuyển nhượng chứng 
khoán từng lần. 

- Phương thức tính giá chuyển nhượng chứng khoán:

+ Đối với chứng khoán của công ty đại chúng giao dịch 
trên Sở Giao dịch chứng khoán, giá chuyển nhượng chứng 
khoán là giá thực hiện tại Sở Giao dịch chứng khoán. Giá 
thực hiện là giá chứng khoán được xác định từ kết quả khớp 
lệnh hoặc giá hình thành từ các giao dịch thỏa thuận tại Sở 
Giao dịch chứng khoán.

+ Đối với chứng khoán không thuộc trường hợp nêu 
trên, giá chuyển nhượng là giá ghi trên hợp đồng chuyển 
nhượng hoặc giá thực tế chuyển nhượng hoặc giá theo sổ 
sách kế toán của đơn vị có chứng khoán chuyển nhượng tại 
thời điểm lập báo cáo tài chính gần nhất theo quy định của 
pháp luật về kế toán trước thời điểm chuyển nhượng (Khoản 
2 Điều 11 Thông tư 111/2013/TT-BTC).

- Thời điểm xác định thu nhập tính thuế: 

+ Đối với chứng khoán của công ty đại chúng giao dịch 
trên Sở Giao dịch chứng khoán là thời điểm người nộp thuế 
nhận thu nhập từ chuyển nhượng chứng khoán.

+ Đối với chứng khoán của công ty đại chúng không thực 
hiện giao dịch trên Sở Giao dịch chứng khoán mà chỉ thực 
hiện chuyển quyền sở hữu qua hệ thống chuyển quyền của 
Trung tâm lưu ký chứng khoán là thời điểm chuyển quyền 
sở hữu chứng khoán tại Trung tâm lưu ký chứng khoán.

+ Đối với chứng khoán không thuộc trường hợp nêu trên 
là thời điểm hợp đồng chuyển nhượng chứng khoán có hiệu 
lực.

+ Đối với trường hợp góp vốn bằng chứng khoán mà 
chưa phải nộp thuế khi góp vốn thì thời điểm xác định thu 
nhập từ chuyển nhượng chứng khoán do góp vốn là thời 
điểm cá nhân chuyển nhượng vốn, rút vốn (Khoản 2 Điều 
11 Thông tư 111/2013/TT-BTC).

Thuế suất: nhà đầu tư cá nhân chuyển nhượng chứng 
khoán nộp thuế theo thuế suất 0,1% trên giá chuyển nhượng 
chứng khoán từng lần (Khoản 2 Điều 11 Thông tư 111/2013/
TT-BTC).
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Cách tính thuế: TTNCN phải nộp = Giá chuyển nhượng 
chứng khoán từng lần x Thuế suất 0,1% (Khoản 2 Điều 11 
Thông tư 111/2013/TT-BTC).

Căn cứ tính thuế đối với thu nhập từ đầu tư vốn

Căn cứ tính thuế đối với các thu nhập từ đầu tư vốn, 
ngoại trừ thu nhập từ cổ tức bằng cổ phiếu được áp dụng 
như sau:

Thu nhập tính thuế: thu nhập tính thuế từ đầu tư vốn là 
tổng số các khoản thu nhập từ đầu tư mà nhà đầu tư nhận 
được mỗi lần. Thời điểm xác định thu nhập tính thuế từ đầu 
tư vốn là thời điểm tổ chức, cá nhân trả thu nhập cho đối 
tượng nộp thuế hoặc thời điểm đối tượng nộp thuế nhận 
được thu nhập (Điều 21 Luật TTNCN).

Thuế suất: nhà đầu tư cá nhân nhận thu nhập từ đầu 
tư vốn nộp thuế theo thuế suất 5% trên thu nhập tính thuế  
(Điều 23 và Điều 27 Luật TTNCN). 

Cách tính thuế: TTNCN phải nộp = Thu nhập từ đầu tư 
vốn x Thuế suất 5% (Điều 23 và Điều 27 Luật TTNCN).

Căn cứ tính thuế đối với thu nhập từ cổ tức bằng cổ 
phiếu

 Trường hợp này, nhà đầu tư cá nhân chưa phải nộp 
TTNCN khi nhận cổ phiếu. Khi chuyển nhượng số cổ phiếu 
này, cá nhân phải nộp TTNCN đối với thu nhập từ đầu tư 
vốn và thu nhập từ chuyển nhượng chứng khoán, cụ thể như 
sau:

- Đối với thu nhập từ đầu tư vốn: căn cứ để xác định 
số TTNCN phải nộp đối với thu nhập từ đầu tư vốn là giá 
trị cổ tức ghi trên sổ sách kế toán hoặc số lượng cổ phiếu 
thực nhận nhân (×) với mệnh giá của cổ phiếu đó và thuế 
suất TTNCN đối với thu nhập từ đầu tư vốn (5%). Trường 
hợp giá chuyển nhượng cổ phiếu thấp hơn mệnh giá thì tính 
TTNCN đối với hoạt động đầu tư vốn theo giá thị trường tại 
thời điểm chuyển nhượng.

- Đối với thu nhập từ chuyển nhượng chứng khoán: thu 
nhập từ chuyển nhượng chứng khoán sẽ phát sinh khi nhà 
đầu tư chuyển nhượng cổ phiếu được nhận từ việc chi trả 
cổ tức. Theo đó, thu nhập tính thuế sẽ là mức chênh lệch 
giữa giá chuyển nhượng cổ phiếu so với mệnh giá. Cách 
tính TTNCN trong trường hợp này cũng theo công thức: 
TTNCN phải nộp = Giá chuyển nhượng chứng khoán từng 
lần x Thuế suất 0,1% (Khoản 2 Điều 11 Thông tư 111/2013/
TT-BTC).  

Bình luận về những bất cập 

Chính sách TTNCN và quản lý thuế đối với nhà đầu tư 
trên thị trường chứng khoán dường như đã bao quát được 
các khía cạnh thu nhập của nhà đầu tư. Công tác quản lý 
thuế diễn ra thuận lợi dựa trên sự hỗ trợ của các chủ thể 
trung gian trên thị trường chứng khoán như công ty chứng 

khoán, công ty quản lý quỹ, ngân hàng lưu ký… Tuy vậy, 
soi chiếu chính sách thuế hiện hành dưới góc độ lý luận lẫn 
thực tiễn của thị trường chứng khoán Việt Nam, tác giả nhận 
thấy đang tồn tại nhiều bất cập:

Thứ nhất, cách thức đánh thuế dựa trên giá trị chuyển 
nhượng chứng khoán không thể hiện được bản chất của thuế 
thu nhập. Bởi lẽ bản chất của thuế nhập là đánh vào thu 
nhập. Thu nhập được hiểu là một khoản tiền mà một tổ chức 
hoặc cá nhân được hưởng [3]. Hay theo định nghĩa của Haig 
- Simons, thu nhập được hiểu là “tổng chi cho tiêu dùng” 
cộng với “sự gia tăng ròng về mức độ giàu có” của một 
cá nhân trong một khoảng thời gian nhất định [4]. Trong 
khi đó, luật hiện hành lại đồng nhất giá trị chuyển nhượng 
chứng khoán với thu nhập của nhà đầu tư và khấu trừ trực 
tiếp 0,1% trên giá trị chuyển nhượng. Dẫn đến hiện trạng 
nhà đầu tư thua lỗ, tức không hề phát sinh thu nhập thực 
chất vẫn phải đóng TTNCN. 

Thứ hai, chính sách thuế hiện nay không đạt được mục 
tiêu khuyến khích đầu tư cũng như định hướng thói quen, 
lựa chọn đầu tư của người dân. Chính sách thuế dường như 
không có sự khác biệt giữa phương thức đầu tư cá nhân và 
phương thức đầu tư tập thể. Đồng thời, cũng không có chính 
sách ưu đãi thuế nào để khuyến khích những thị trường mới 
hình thành như thị trường chứng khoán phái sinh. Mặc dù 
chính sách thuế chỉ là một trong những công cụ để thúc đẩy 
sự phát triển của thị trường và sự tham gia của nhà đầu tư 
nhưng kinh nghiệm các nước cho thấy chính sách thuế có 
những tác động nhất định đến vấn đề này. Rất nhiều quốc 
gia đều áp dụng chính sách miễn thuế thu nhập hoặc ưu 
đãi với thuế suất rất thấp đối với nhà đầu tư khi đầu tư vào 
chứng khoán phái sinh và đầu tư thông qua quỹ đầu tư. 

Thứ ba, cách thức đánh thuế hiện tại chưa bao quát được 
tính đặc thù của các giao dịch trên thị trường chứng khoán. 
Điển hình như đối với giao dịch hợp đồng tương lai. Hợp 
đồng tương lai là một loại chứng khoán phái sinh nên cách 
thức giao dịch hoàn toàn khác biệt với chứng khoán cơ sở 
như cổ phiếu, trái phiếu. Giao dịch hợp đồng tương lai thể 
hiện qua trạng thái của các vị thế như: vị thế mua, vị thế bán, 
vị thế mở, vị thế đóng, vị thế ròng. Khi nhà đầu tư giao dịch 
mở hợp đồng thì có thể đó cũng là trạng thái đóng và ngược 
lại, nên việc xác định thời điểm xác định thu nhập tính thuế 
là thời điểm giao dịch khớp lệnh tương tự như đối với giao 
dịch chứng khoán cơ sở là không hợp lý. 

Thứ tư, chính sách thuế hiện tại thiếu sự công bằng giữa 
nhóm đối tượng có thu nhập từ chuyển nhượng phần vốn 
góp với nhóm đối tượng có thu nhập từ chuyển nhượng 
chứng khoán. Theo đó, với nhóm đối tượng có thu nhập 
từ chuyển nhượng phần vốn góp, thu nhập tính thuế được 
xác định bằng giá chuyển nhượng trừ (-) giá mua của phần 
vốn chuyển nhượng và trừ (-) các chi phí hợp lý liên quan 
đến việc tạo ra thu nhập từ chuyển nhượng vốn. Các chi phí 
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được trừ, bao gồm: (1) Chi phí để làm các thủ tục pháp lý 
cần thiết cho việc chuyển nhượng; (2) Các khoản phí và lệ 
phí người chuyển nhượng nộp ngân sách khi làm thủ tục 
chuyển nhượng; (3) Các khoản chi phí khác có liên quan 
trực tiếp đến việc chuyển nhượng vốn (Khoản 1 Điều 11 
Thông tư 111/2013/TT-BTC). Trong khi đó, thu nhập tính 
thuế đối với thu nhập từ chuyển nhượng chứng khoán lại 
được xác định dựa trên giá chuyển nhượng, không được 
giảm trừ giá vốn và các loại phí giao dịch trên thị trường.

Thứ năm, chính sách thuế hiện tại thiếu sự công bằng 
giữa giữa nhóm đối tượng nhận cổ tức bằng tiền mặt và 
nhóm đối tượng nhận cổ tức bằng cổ phiếu. Bởi lẽ, với thu 
nhập là cổ tức được trả bằng tiền thì bị khấu trừ 5% thu nhập 
tại nguồn. Nhưng trường hợp chia cổ tức bằng cổ phiếu thì 
việc thu thuế lại dựa vào việc tự kê khai của nhà đầu tư khi 
chuyển nhượng những cổ phiếu này. Thuế suất đối với thu 
nhập từ cổ tức bằng cổ phiếu cũng thấp hơn vì được phân 
ra thành hai thành phần: giá trị cổ phiếu bằng mệnh giá thì 
áp dụng thuế suất 5%, giá trị chênh lệch giữa giá cổ phiếu 
khi chuyển nhượng so với mệnh giá chỉ áp dụng thuế suất 
0,1%. Trên thực tế, theo phản ánh của nhiều nhà đầu tư và 
công ty chứng khoán, hầu như chưa ghi nhận trường hợp 
nào tự kê khai và nộp thuế trong trường hợp này khi chuyển 
nhượng [5]. Thay vào đó, các công ty chứng khoán sẽ khấu 
trừ 0,1% trên giá trị chuyển nhượng đối với các cổ phiếu 
này vì thiếu cơ chế quản lý và phân định nguồn gốc của cổ 
phiếu. Hơn nữa, cơ chế tự kê khai tại cơ quan thuế quản lý 
tổ chức phát hành cũng gây khó khăn cho việc kê khai thuế 
của nhà đầu tư, vì việc xác định cơ quan nào quản lý tổ chức 
phát hành đôi khi không dễ dàng. Đặc biệt, trong trường hợp 
nhà đầu tư và tổ chức phát hành không cùng địa phương thì 
việc kê khai thuế sẽ trở nên khó khăn hơn nhiều lần. Điều 
này không những gây nên sự bất công trong chính sách thuế 
mà còn gây thất thoát ngân sách nhà nước, đặc biệt đối với 
trường hợp nhà đầu tư là người không cư trú. 

Kết luận và kiến nghị

Với những bất cập nêu trên, tác giả cho rằng cần phải cải 
sửa chính sách TTNCN đối với nhà đầu tư trên thị trường 
chứng khoán theo hướng thực chất, công bằng giữa các 
nhóm đối tượng và đảm bảo đúng bản chất của sắc thuế 
đánh trên thu nhập, cụ thể:

Một là, nghiên cứu thay đổi cách thức đánh thuế đối 
với nhà đầu tư. Theo đó, thu nhập tính thuế cần dựa trên 
thu nhập thật sự của nhà đầu tư sau khi lấy giá trị chuyển 
nhượng chứng khoán trừ đi giá vốn và các chi phí. Hiện tại 
hệ thống giao dịch của sở giao dịch, công ty chứng khoán 
và trung tâm lưu ký chứng khoán đều có khả năng hạch toán 
lãi, lỗ đối với từng khoản đầu tư của nhà đầu tư vào bất kỳ 
thời điểm nào. Vì vậy, tác giả cho rằng việc triển khai đánh 
thuế dựa trên cách tính này hoàn toàn mang tính khả thi. 

Hai là, cần phải thiết kế chính sách ưu đãi thuế đối với 
thị trường chứng khoán phái sinh. Tác giả cho rằng, trong 5 
năm đầu tiên triển khai thị trường chứng khoán phái sinh đối 
với các loại chứng khoán phái sinh mới cần phải áp dụng 
chính sách miễn thuế hoặc ưu đãi thuế với thuế suất thấp. 
Điều này sẽ giúp thu hút được sự tham gia của nhà đầu tư 
trong và ngoài nước đối với thị trường chứng khoán phái 
sinh và cạnh tranh với thị trường chứng khoán của các nước. 
Khi thị trường chứng khoán phái sinh phát triển sẽ kéo theo 
tổng thể thị trường chứng khoán phát triển, nguồn thu thuế 
từ thị trường chứng khoán theo đó sẽ tăng lên. 

Ba là, chính sách thuế đối với phương thức đầu tư tập thể 
thông qua quỹ đầu tư cần được thiết kế lại theo hướng ưu 
đãi hơn so với hình thức đầu tư cá nhân. Điều này sẽ giúp 
hình thành nên văn hóa đầu tư tập thể tại Việt Nam, phù hợp 
với nhiều đối tượng. 

Bốn là, Luật TTNCN cần được sửa đổi để điều chỉnh 
cách thức tính thuế đối với những khoản thu nhập đến từ các 
giao dịch chứng khoán đặc thù như giao dịch chứng khoán 
phái sinh. 

Năm là, thay đổi cách thức tính thuế đối với thu nhập 
dưới dạng cổ tức bằng tiền mặt và cổ tức bằng cổ phiếu. 
Theo tác giả, cần áp dụng cách thức tính thuế chung cho cả 
hai loại thu nhập này dựa trên giá trị cổ tức mà cổ đông nhận 
được. Đối với cổ tức bằng tiền mặt thì thực hiện khấu trừ 
vào thời điểm chuyển cổ tức. Đối với cổ tức bằng cổ phiếu 
thì thực hiện khấu trừ vào thời điểm cổ phiếu được phép 
chuyển nhượng theo giá thị trường. Việc tiếp tục nắm giữ 
loại cổ phiếu này cần được xem như là một hoạt động đầu tư 
của nhà đầu tư, khi chuyển nhượng loại cổ phiếu này thì vẫn 
áp dụng thuế thu nhập đối với chuyển nhượng chứng khoán. 
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